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Tom tiit

Nghién ctru phan tich truyén din i sut ban 1é & VN trong mdi quan
hé thay dbi 13i suét tin phiéu kho bac (Tbill) va 1ai suét thi truong lién
ngén hang truyén din vao l3i suét tién giri va 1i suit cho vay ciia cc
ngén hang thuong mai (NHTM). Téc gia st dung dit liéu thong ké
theo thang giai doan 1/1999 - 11/2015 cho c&c mé hinh TAR, MTAR
va md hinh EC-EGARCH (1,1)-M. Cac m6 hinh nay giap phat hién
ddng lién két bat can xtg va phan tich hanh vi diéu chinh cting nhic
13i suét ban 1¢ va tac dong cua bat 6n 14i suat, hiéu tng don bay. Két
qué chi ra co hién tuong dong lién két bat can xing trong truyén din
1ai suét lién ngan hang va Tbill vao 1ai suét tién giri, va tic dong bat
6n 13i suat dén dao dong 13i suat ban 1¢ trong tit ca cac mo hinh. Bén
canh do6, tic gia con tim thdy hiéu ing don bay trong truyén dan lai
suét lién ngan hang vao 1ai sudt cho vay.

Abstract

This paper analyzes retail interest rate pass-through in relation to
changes in Thill rate and interbank rate pass-through to deposit and
lending rates of Vietnam's commercial banks. Using monthly data for
the period between January 1999 and November 2015 and adopting
TAR, MTAR, and EC-EGARCH (1,1)-M approaches, we find
evidence of the asymmetric cointegration in the interbank interest rate
and T-bill pass-through to the deposit rate, the impact of interest rate
volatility on retail interest rate volatility for all the models, and the
leverage effect in the interbank rate pass-through to the lending rate.
The results are expected to fill the gap in various studied issues for the
case of Vietnam.
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1. Giéi thigu

Truyén dan lai suat ban 1é duoc hiéu 1a qua trinh truyén dong tir cac mac 14i suét
chinh sach dai dién cho quan diém chinh sach tién té (CSTT) cua ngan hang trung wong
(NHTU) sang l4i suat ban Ié & cac NHTM, va tir d6 tac dong dén nén kinh té thuc théng
qua kénh cho vay. Hién nay, kénh tai tro no chii yéu cho céc doanh nghiép VN van phu
thugc nhiéu vao hé thdng NHTM. Vi thé, nghién ctru vé truyén dan 14i suat ban ¢ khong
chi co ¥ nghia vé mat hoc thuat ma con gilp cac nha hoach dinh chinh sach c6 thém
thdng tin hitu ich danh gia hiéu qua CSTT trong bdi canh hoi nhap tai chinh quéc té, khi
ma dong vén vao tac dong dang ké dén kénh tin dung nhu hién nay.

Sau cudc khang hoang chau A nim 1997 va khung hoang tai chinh toan cau niam
2008, nhi¢u NHTU  cac nudc da thay doi chinh sach diéu hanh I4i suat. Biéu nay ciing
thiic day qué trinh thay d6i CSTT tai VN. Luat NHNN nam 1999, 2010 va Luat céc to
chirc tin dung nam 1997, 2010 da thac déy canh tranh giita cic NHTM, 1am cho théng
tin thi trudng tai chinh luon ludn thay d6i va day co thé 12 mét trong nhitng nguyén nhan
lam cho I4i suat dao dong nhiéu hon. Ngoai ra, & mdi giai doan NHNN c6 nhitng quy
dinh khéac nhau ddi véi dong von ra va vao. Trong bdi canh d6, Chinh phii va nha dau tu
¢6 thé du doan khac nhau vé chu ki kinh té. Tat ca nhirng yéu té nay gép phan tao ra méi
lién hé phi tuyén cia qua trinh diéu chinh can bang dai han 13i suat béan Ié. Biéu nay ham
y: Tn tai bat can xtng can bang dai han (hodc ddng lién két) gitra 14i suit thi truong va
|4i sut ban lé.

Céc murc 14 suat chinh sach cua VN hién nay duoc cong bd bao gom I4i suat tai chiét
khau va l4i suat tai cap von. Hai loai l4i sut nay da dugc cac nghién ctru trude dy dua
vao khi phan tich truyén dan l4i suat. Trong nghién ciu ndy, tac gia sir dung 1ai suat Thill
boi 18 NHNN thdng qua hoat dong thi truong mé dé thé hién quan diém chinh séch tién
té cia minh; day la diém khac biét ciia nghién ciu ndy so véi cac nghién ciru trudc.
Ngoai ra, Iai suat ban Ié & VN phu thudc nhiéu vao I4i suat binh quan lién ngén hang hon
4 14i suét tai cap von (Nguyén Thi Ngoc Trang & Nguyén Hitu Tuan, 2013). Trén thuc
té, NHTM ludn c6 hanh vi diéu chinh 14i suat béan Ié theo dién bién cua thi truong tién
té. Vi vay, ham y ton tai mdi quan hé can bang gitra I4i suat béan l¢é va I4i suat thi truong
tién té (Ho & Sauders, 1981). Hon nita, & VN, NHNN kiém soét thi truong lién ngan
hang théng qua viéc cong bd cac muc 13i suat p dung trong ting giai doan, do d6 s& ton
tai méi lién hé gitta dinh gia ban Ié cia NHTM vai l4i suat binh quan lién ngan hang.
Nhiéu nghién ciru nhu: Rousseas (1985), Ho va Sauders (1981), Bondt (2002) déu sir
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dung 14i suat thi truong lién ngan hang dé dai dién cho 13i suat bién (1ai suat chinh sach)
khi nghién cu truyén dan i suat ban le.

V& mat ki thuat, hau hét cac nghién ctru trudc day vé truyén dan 14i suat ban Ié thuong
sir dung kiém dinh dong lién két can xang (tuyén tinh). Kiém dinh nay khé phat hién
mdi quan hé bat can xtng dai han giita cac bién Iai suat, vi vay kiém dinh dong lién két
tuyén tinh c6 thé 1am két qua cua cac kiém dinh bi chéch. Dé giam xé&c suat xay ra md
hinh sai, cach tiép can mé hinh phi tuyén c6 thé gitp nghién ciru co ché truyén dan hiéu
qua hon. Ngoai ra, mé hinh hiéu chinh sai sé truyén théng con bo qua anh huéng cua rai
ro 14 suat nén co thé giai thich khdng chinh xac qua trinh diéu chinh I3 suat trong ngan
han.

Trong nghién ctu ndy, tac gia nhian manh dén phan tich qua trinh diéu chinh dong
ngdn han cua I4i suat ma cac nghién ctru truée ddy & VN chua dé cap, dong thoi xem xét
tac dong cua bién dong l4i suat va hiéu ung don bay trong qua trinh truyén dan tir I
suit thi truong sang 14i suat ban Ié & VN.

2. Co sé li thuyét va bang chirng thwe nghiém vé truyén dan I4i suat va diéu chinh
bat can xwng 1ai suat ban lé

2.1.  Truyeén dan l&i suat chinh sach vao l4i sudt ban lé

Dua trén cac mo hinh dinh gia cua Rousseas (1985), Ho va Sauders (1981), de Bondt
(2002), md hinh thyc nghiém pho bién dé nghién cau truyén dan 13 suat dugc thiét lap
nhu sau:

i= f1+pu
Trong do:
iz L&i suat do ngan hang thiét lap (13 suat ban 1é);

B, Hé s6 Markup?;

u: Chi phi nguén vén; va

B,: Hé sb truyén dan Iai suat ban le.

Trong sudt chu ki kinh té, khi NHTU diéu chinh CSTT thi I3i suat thi truong ciing s&
bi anh huong, luc d6, NHTM c6 thé chuyén chi phi gia ting do thay doi lai suat thi
truong sang |ai suat ban 1é; qua trinh nay duoc goi 1a truyén dan 14i suat (Wang & Lee,
2009; Wang & Nguyen, 2010). Truong hop NHTM c6 thé chuyén toan bo chi phi sang
khach hang ciia minh goi 1a truyén dan hoan toan. Trong thuc té, do can nhac cac van dé
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vé tai chinh hogc rang budc chinh sach, nén hau hét cadc NHTM c6 thé chi truyén ngay
lap tic mot phan chi phi thay vi toan bo chi phi; truong hop nay goi 1a truyén dan khong
hoan toan. Mit khac, néu ti Ié truyén dan 16n hon 1 thi duoc goi 1a truyén dan trén muc
hoan toan. BAt chap truyén dan Ia hoan toan hay khong hoan toan thi van ton tai méi
quan hé can bang? giita cac loai 14i suat va méi quan hé nay chinh 1 yéu té quan trong
quyét dinh tinh hiéu qua cua CSTT.

2.2.  Hanh vi diéu chinh bt can xing i suat ban lé

Khi i suit ban I¢ dich chuyén khoi vi tri can bang s& dién ra qué trinh diéu chinh.
Néu téc do didu chinh thay ddi do diéu kién thi truong hogc thong tin thi trudng thi ti 18
Markup hozc Markdown® cua truyén din va hé sb truyén dan co thé khac nhau. Pay 1a
truong hop bat can xing trong truyén dan.

Diéu chinh I4i suat béan I¢ thuong cing nhic do qua trinh diéu chinh bat can xung l4i
suit ban lé. Theo Hannan va Berger (1991), Neumark va Sharpe (1992), c6 hai nguyén
nhan tao ra bat can xing: (1) Gia thuyét thoa hiép dinh gi&; va (2) Gia thuyét hanh vi
ngudi tiéu dung. Gia thuyét thoa hiép dinh gia ham y tinh cimg nhéc trong viéc nang li
suét tién giri va giam I4i suat cho vay. Trong khi dé, gia thuyét hanh vi nguoi tiéu dung
ham y tinh ctng nhic trong giam I4i suét tién giri va nang l4i suat cho vay. Gia thuyét
vé thoa hiép dinh gi dya trén diéu kién thi truong tap trung. Hannan va Berger (1991)
tim thiy nhitng ngén hang trong diéu kién thi truong tap trung cao thuong cang nhic
hon khi diéu chinh 14i suit trong diéu kién cac yéu té khac khong dbi. Theo Scholnick
(1999), trén thi truong cho vay, chi trong diéu kién doanh nghiép c6 quyén kiém soét thi
truong ¢ thé chéc rang i suat cho vay cham chap huéng vé mic thap hon khi 13i suét
chinh séch giam xudng.

Trong thi truong canh tranh lai xuat hién tinh thién vi khach hang thuong dugc goi la
gia thuyét hanh vi nguoi tiéu ding. Liic nay, cic ngén hang quan tdm dén viéc diéu chinh
1ai suat sao cho gitr chan duoc khach hang do ndi lo so nhitng khach hang Ion c6 thé
chuyén sang nha cung cap dich vu khac néu ngan hang khong diéu chinh bat can xing
|4i suat theo thién vi ciia ngudi tiéu dung.

Gan day, bang nhitng ki thuat méi, cac nha nghién ciru da 1am 13 bién dong 14 suat
c6 tac dong dén hanh vi diéu chinh bat can xang 14i suat béan ¢ ciia cac NHTM. Chi tiéu
nay dugc xem nhu thudc do rui ro thi trrong. Trong thyc té, khi 1ai suat thi truong bién
dong cao, cac NHTM c6 nhiéu kha ning ting 13i suat cho vay va huy dong, va do d6 anh
hudong dén mirc do va tinh can xing trong truyén dan I4i suat. Wang va Lee (2009),
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Wang va Nguyen (2010), Haughton va lglesias (2012), Fadiran va Ezeoha (2012) déu
chi ra bat on 14i suat co tic dong dén hanh vi diéu chinh I4i suat caa cac NHTM, tir d6
anh huong dén truyén dan I3i suat.

Cac nghién ctu truyén dan 14i suit & VN trong thoi gian qua thuong tap trung vao
mo hinh tuyén tinh dé do ludng mirc do truyén dan 14i suat ban Ié. Trong d6 dién hinh Ia
nghién ctu cua Nguyén Khic Québc Bao va Nguyén Hitu Huy Nhyt (2013), Pao Thi
Thanh Binh (2013), L& Phan Thi Diéu Thao va Nguyén Thi Thu Trang (2014). Tuy
nhién, céc nghién ctru nay chua phan tich bién dong l4i suit co tac dong gi dén truyén
dan 14 suat. Binh Thi Thu Hong va Phan Dinh Manh (2013) thao luan vé truyén dan lai
suit bat can xing c6 xem xét dén diéu kién bat on 14i suat & VN va mét s6 nén kinh té
méi ndi khéc & chau A’ Tuy nhién, nghién ctru nay da bo qua céc kiém dinh quan trong
(kiém dinh ty trong quan, kiém dinh phét hién dong lién két bat can xang...) cia md
hinh nén két qua cé thé chwa viing.

Nhu véy, dé du bang chang chi ra ¢ anh huong bat 6n 14i suat va hiéu tmg don bay
trong md hinh truyén din l4i suat ban Ié & VN, tac gia tién hanh cac phan tich kiém
ching chuyén sau dong lién két bat can xing, diéu chinh bét can xing, tac dong cua bét
6n 1ai suat va hiéu ing don bay trong md hinh truyén dan I4i suat ban Ié & VN. Nghién
clru cua tac gia lan dau bd sung I&i suat Thill trong md hinh thuc nghiém & VN. L&i suét
Thill thuong duoc sir dung thay thé cho 14i suat lién ngan hang khi mé hinh can muc i
sut dai dién chi phi bién nguon von cia ngan hang (Haughton & Iglesias, 2012).

3. Phwong phap va dir liéu nghién ctru

Tuong tu nhu Wang va Lee (2009), Wang va Nguyen (2010), Haughton va Iglesias
(2012), nghién ctru nay ciing duoc thuc hién qua hai giai doan. Dau tién, tac gia xac dinh
ton tai can bang dai han giira 14i suat thi trudng hozc 13i suat Thill véi 1di suat béan 1¢é theo
mo hinh ngudng ddng lién két. Tiép theo, néu ton tai méi lién hé dong lién két, qua trinh
diéu chinh ngan han 14i suét ban Ié s& duoc phan tich va tim anh huong cua bét 6n 14
suat va hiéu ung don by trong truyén dan I3 suat ban lé.

3.1.  Kiém dinh nguéng dong lién két

Gia dinh bac cua céc bién {yi,...,ynt} 12 I(1). Theo d6, ung vai gia dinh kiém dinh
dong lién két cua Engle va Granger (1987), mdi lién hé dai han gitra cac bién la:

Yie :EE"‘E)’Zt"'"“"BZYmt"‘et (1)
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Trong do6:

B,: Hé sb uée wong;

er: Sai s6. Néu mdi lién hé can bang dai han ton tai, e; ciing 1a chudi thoi gian. Ké
thira nghién ctru ciia Enders va Siklos (2001), Wang va Lee (2009), dé kiém dinh mi
lien hé dong lién két, téc gia ap dung kiém dinh nghiém don vi nhu phuong trinh (2).

Ae; = pe;_1 + & (2)

Trong do:

&t 12 qua trinh nhiéu. Khi -2<p<0, ton tai lién hé can xing can bang dai han gitra cac
chudi. Néu ton tai can bang dai han bat can xtng thi sir dung phwong trinh (1) c6 thé sai
sot nghiém trong.

Téc gia sir dung md hinh bat can ximg TAR nhu phuong trinh (3) va mé hinh
Momentum TAR (MTAR) nhu phuong trinh (4) theo dé xuat cua Enders va Siklos
(2001) dé kiém tra dong lién két bit can xang, trong d6, 2 mé hinh TAR va MTAR duoc
tac gia sura lai nhu sau:

Ae, = Ipree_q + (1 —I)pree_q + Z?zl VjAet—j + & (3)

Vi | 12 bién chi sé va c6 gia tri:

_ {1 néue_, =71

L7 l0néue,_, <t
Ae, = Mypreeq + (1 — My)pre,q + 25):1 vjhe,_j + & 4)
Vé6i M 1a bién chi s6:

M. — 1néue,_, >t
=

>
Onéue,_, <t

Enders va Siklos (2001) sir dung gié tri thong ké 6 dé kiém tra méi lién hé dong lién
két bat can xing, trong d6, gia thuyét Ho: p1= p2=0 va thong ké 6 theo phan phéi F. Néu
bac bo gia thuyét Ho ham y dong lién két ton tai. Trong truang hop ndy, mot cach khac
c6 thé kiém dinh gia thuyét ton tai dong lién két can xting véi gia thuyét Ho 1a p1= po.
Néu khong thé bac bo gia thuyét Ho (p1= p2) ham y ton tai dong lién két can xing theo
dé xuét cua Engle va Granger (1987). Néu béc bo gia thuyét Ho (p1= p2) tuong duong
ton tai dong lién két bat can xang giira cac bién i sut.
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3.2. M6 hinh EC-EGARCH-M

Mbi can bang dai han gitra l4i suat thi truong hoac I4i suat chinh sach va I3 suat béan
lé duoc thé hién qua mé hinh nhu phuong trinh (5). M6 hinh nay dugc thiét 1ap dya vao
Ii thuyét da trinh bay & muc 2.1. Khi cac bién quan sat 1 té hop 1(1), cac tham sé trong
phuong trinh (5) ¢6 thé wdc lwong bang phuong phap do Engle va Granger (1987) dé
xuat.

R, =dy+dix; + e (5)

Trong do:

Ri: LAi suat ban l¢;

x¢: Pai dién 14i suat thi truong lién ngan hang hoic 14i suat Thill;

er: Phan du; va

do: thé hién phan tang/giam ¢ dinh I4i suat ban 1¢; hé s6 di do luong truyén dan: di<1
truyén dan khoéng hoan toan, d;=1 truyén dan hoan toan, d;>1 truyén dan trén mic hoan
toan.

Dua trén phuong trinh (5), néu ton tai ddng lién két va diéu chinh bat can xang cua
mé hinh hiéu chinh sai s, phan du cua mé hinh hiéu chinh sai s6 khéng thé 1a nhiéu
trang (White Noise). Té4c gia thiét 1ap md hinh bét can xiing EC-EGARCH (1,1)-M:

AR, = ag + X7_; a;AR,_; + X_ bjAv,_; + mAx, + sy +n Mg~y +1,(1 —

M)eZ; +ve ve|2q ~N(0,0¢) (6)

log(o7) = w + a|-=H| +y == + Blog(o ) ()
Ot-1 Ot-1

Phuong trinh (6) goi 1a phuong trinh ki vong c6 diéu kién. Dé giai quyét van dé tu
tuong quan, tic gia dua vao mot budc tré phan hiéu chinh sai s6 bat can xang, tu trong
quan tré AR(p) va trung binh trugt MA(Q). Tuy nhién, tac gia ciing dwa thém bién dong
|4i suat vao phuong trinh ki vong c6 diéu kién va xac dinh phuong trinh nay nhu mot
ham bién thién cua do6 léch chuin (Vo2). Trong d6, 0% 1a phwong sai c6 diéu kién cua
Vi. Hé s6 s ¢6 ¥ nghia théng k& mang gia tri duong, diéu nay cho biét bién dong Iai suat
6 anh huong to 16n dén dao dong l4i suat bién va nguoc lai. Cac hé sé n1 va . trong
phuong trinh (6) do ludng toc d6 didu chinh ting hodc giam cua co ché didu chinh can
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bang. e, thé hién co ché hiéu chinh sai sé vé can bang dai han trong I thuyét ¢ong lién
két.

Phuong trinh (7) thé hién phuong sai theo diéu kién xac suat. Néu y c6 ¥ nghia thdng
ké va khac 0 ham y ton tai anh huong bat can xtng trong phuong sai theo diéu kién xac
suat. Néu y c6 ¥ nghia théng k& va nho hon 0 ham y ton tai anh huong don bay trong
phuong sai c6 diéu kién (Wang & Lee, 2009).

3.3.  Kiém dinh dic biét ciia md hinh EC-EGARCH (1,1)-M

Trong nghién ctu ndy, tac gia sir dung kiém dinh ddu hiéu chéch cua Engle va Ng
(1993) bao gém kiém dinh gié tri chéch am va kiém dinh gia tri chéch dwong dé kiém
tra Sy ton tai anh huéng bat can xtng trong mé hinh do léch chuan. Mé hinh kiém dinh
nhu sau:

()2 = k + €187 + €57 T + oS Teg + i, (®)
t
Trong do:
(?) : P9 léch chuan thu duoc trong mé hinh EC-EGARCH (1,1)-M;
t

it: Phan sai s6; va

s, sc: Bién gia, nhan gia tri 1 khi 9,_, < 0 va nguoc lai.

Téc gia s& tiép tuc kiém dinh y nghia thong ké cua hé sé: Kiém dinh don voi gia
thuyét Ho: ¢i =0 véi i = 1..3 va kiém dinh phdi hop véi gia thuyét Ho: ¢1 = c2= ca3= 0.
Néu céc gia thiét Ho dugc chap nhan trong muc y nghia thong k&, ham y mé hinh EC-
EGARCH (1,1)-M cho két qua tot.

3.4. D ligu nghién cuu

Nghién ciru nay xem xét tic dong cua I4i suét thi truong lién ngan hang va lai suat
Tbill dén 14i suat ban l¢é (13i suat cho vay trung binh ki han duéi 12 thang va I4i suat tién
giri trung binh ki han 3 thang caa NHTM 16n ¢6 ¢6 phan chi phéi ciia Nha nudc); lai
suit thi truong lién ngan hang duoc dai dién boi lai suat lién ngan hang trong nudc ki
han 3 thang. L&i suit tin phiéu kho bac duoc dai dién bang loai tin phiéu c6 ki han 365
ngay. D6i véi dit liéu 13i sut tin phiéu, cac dix liéu bi khuyét & mot s thang, nghién ciu
str dung phuong phép trung binh cong 4 ki lién ké dé bd sung.

Nghién ctu str dung dix liéu tir thang 1/1999 dén thang 11/2015. Nguon thu thap dir
liéu duoc trinh bay trong Bang 1. Thong ké md ta céc dit liéu duoc tom tit trong Bang
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2. Két qua théng ké mé ta cho thiy khoang dao dong cua céc lai suat rat 16n, chang han
|4i suat tién giri dao dong tir 3,54% dén 17,16%, l4i suat cho vay dao dong tir 6,69% dén
20,25%. Khoang dao dong Ién cua I4i suat ham y trong giai doan thu thap di liéu bat 6n

I4i suat cao.

Bang 1

Céc bién trong md hinh nghién ciru truyén dan 13i sut ban 1&
Dién giai Ki hiéu bién Ngudn
L4i suat lién ngan hang ki han 3 thang VNIBOR3 Bloomberg
L4i suat tin phiéu kho bac ki han 365 ngay Thill IFS
L4i suat cho vay trung binh ki han duéi 12 thang LD IFS
LAi suat tién gui trung binh ki han 3 thang DR IFS

Nguon: Téng hop cua tac gia

Béang 2

Thong ké mo ta dit liéu nghién ctru

VNIBOR3  Thill DR LD DVNIBOR3 DThill DDR DLD

Trung binh 8,19 6,85 7,77 11,19 -0,04 -0,04 -0,02 -0,03
Trung vi 7,67 6,01 7,17 10,80 -0,04 0,00 0,00 0,00
Lén nhat 19,46 15,60 17,16 20,25 3,42 9,59 3,39 3,42
Nhé nhét 2,28 334 354 6,96 -3,44 -3,52 -5,22 -4,74
Do léch chuan 3,05 250 299 269 0,91 1,00 0,70 0,67
Gia tri Skewness 1,11 1,13 1,17 1,24 0,11 4,29 -1,87 -0,66
Gia tri Kurtosis 4,64 3,62 39 4,62 7,87 47,14 23,45 20,43
Gia tri Jarque-Bera 64,50 46,40 53,81 74,69 200,06 17.015,65 3.637,14 2.572,82
Xéc suat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S6 quan sat 203 203 203 203 202 202 202 202

Ghi chi: D dting diu cac bién mang ¥ nghia sai phan bac 1 cua bién do.

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir phin mém thdng ké.
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4. Két qua phan tich thuc nghiém

4.1. Kiém dinh nghiém don vi va dong lién két

Trudc khi thyc hién hdi quy dong lién két va md hinh EC-EGARCH (1,1)-M, tac gia
tién hanh kiém dinh nghiém don vi cua ting bién riéng biét dé xac dinh tinh dung.
Nghién ciru str dung phuong phap phd bién dé kiém dinh nghiém don vi 1a DF-GLS. Két
qua ¢ Bang 3 cho thay cac bién DR3, LD12, Thill, VNBOR3 la chudi thoi gian I(1).
Bang 3
Két qua kiém dinh nghiém don vi

Chudi gbc Chudi sai phan
Do tré Théng ké DF-GLS bo tré Théng ké DF-GLS
DR 5 -1,92* 5 -5,65*
LD 5 -1,39* 1 -6,47*
VNIBOR3 6 -0,86* 8 -2,12%*
Thill 7 -0,68* 0 -14,37*

Ghi chd: *, **, *** lan luot biéu thi mic y nghta thong k& 1%, 5% va 10%. Gid tri t6i han & muc y
nghia théng ké 1%, 5% va 10% Ian luot |4 -2,58;-1,94;-1,62
Nguon: Tinh todn cua tac gia tir phan mém thong ké.

Két qua cac kiém dinh phan du dya trén mo hinh (3) va (4) theo phuong phap dong
lién két bat can xtng duoc trinh bay trong Bang 4.

Bang 4 cho thay két qua kiém dinh chi ra truyén dan l4i suit dai han (ddng lién két)
tir 130 suat lién ngan hang hozc 14i suat Thill vao lai suat tién gui ton tai dang bat can
xung theo md hinh MTAR va can xtng theo md hinh TAR. Trong khi d6, truyén dan tir
4i suat lién ngan hang hozc 1ai suat Thill vao I4i suat cho vay lai ton tai dong lién két
can xang & ca hai md hinh. Két qua nay ham y céc chudi lai suat ban 1¢ véi lai suat lién
ngan hang hozc 14i suat Thill c6 mbi quan hé can bang dai han.



Nguy&n Thi Ngoc Trang va cong su. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(8), 21-41

31

Bang 4
Két qua kiém dinh dong lién két bat can xtng
TAR
Giatri
tGi han Giatri
Ngudng kiém téi han
gia tri Gia tri dinh Giatri  kiém Muc y
bo tre Tau (1) Phi () Phi F dinh F nghia
DR va Thill 4 -1,267 6,773 6,011 0,542 5,268 10%
DR va VNIBOR3 2 1,743 4,710 6,009 1,072 5,129 10%
LD va Thill 4 0,365 9,734 8,015 3,503 8,252 5%
LD va VNIBOR3 2 1,499 6,220 5,957 0,386 5,067 10%
MTAR
Giatri
tGi han Giatri
Ngudng kiém t6i han
gia tri Gia tri dinh Giatri  kiém Muc y
Potrd tau(r) Phi(@)  Phi F dinhF  nghia
DR va Thill 4 0,244 29,578 10,510 43,266 11,804 1%
DR va VNIBOR3 2 0,515 15,635 8,044 22,034 8,206 5%
LD va Thill 4 0,365 9,734 8,015 3,503 8,252 5%
LD va VNIBOR3 2 -0,023 7,930 6,982 3,608 6,653 10%

Ghi chu: Cac ngudng gid tri dugc udce lugng theo phuong phap cia Enders va Siklos (2001). Phuong
phap nay da dugc tich hop trén phan mém Eview 8.1. CAc gié tri toi han dugc tinh toan theo phuong
phép Monte Carlo véi s6 1an md phong 10.000 lan. Cac gia thuyét Ho dugc chip nhan khi gid tri thong
ké tinh toan (gia tri Phi hodc gia tri F) nho hon gia tri ti han tai mirc y nghia thong ké tuong ¢ng.

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir phin mém thdng ké.

4.2. Két qua can bang dai han

Két qua udc lugng cac tham sé cua theo phuong phéap EG-OLS duoc trinh bay tém
tat trong Bang 5. Hé s6 cua tham s6 di trong tat ca cac truong hop déu c6 ¥ nghia thong
ké & muc 1%. Cac kiém dinh vé& phan du cua cac ude lugng EG-OLS déu la chudi ding.
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Két qua nay mot 1an nita cho thiy ton tai mbi can bang dai han gitta cac bién 14i suat
trong timg truong hop, két qua cang ¢ dong lién két theo md hinh TAR.

Gan nhu tit ca cac trudng hop ude luong EG-OLS déu tim thdy muc do truyén dan
4i suat khong hoan toan trir truong hop truyén dan tir 1di suat tin phiéu kho bac dén l4i
sut tién gui. Kiém dinh Wald (d1=1) trudng hop truyén dan tir 14i suat tin phiéu kho bac
dén 14i suat tién giri cho thay c6 kha nang hé sé truyén dan I4i suat bang 1 trong mac y
nghia théng ké. Cac trudng hop truyén din khong hoan toan, hé sé truyén dan trung binh
& muc cao, dao dong trong khoang tir 0,76 dén 0,83. O khu vuc chau A, Wang va Lee
(2009) ciing tim thay truyén dan l4i suat ban I¢ khdng hoan toan & céc quéc gia nhu Han
Quéc, Nhat, Malaysia, Singapore, Philippines, Théi lan...

Bang 5
Truyén din 13i suat ban 1¢ - Can bang dai han
DR LD
Heé sé Saisé  Xac sut Heé sb Saisd  XA&c suét

VNIBORS3 (ds) 0,83 0,04 0,00 0,76 0,03 0,00
Hang s6 C 0,99 0,32 0,00 4,99 0,28 0,00
Chi-square (d1 =1) 21,91 0,00 59,09 0,00
R2 0,72 0,74
LB(12) 1146,4 0,00
LB2(12) 250,58 0,00
Thill (d1) 0,93 0,05 0,00 0,79 0,05 0,00
Hang s6 C 1,43 0,39 0,00 5,75 0,37 0,00
Chi-square (d;=1) 1,93 0,16 16,15 0,00
R2 0,60 0,54
LB(12) 703,8 0,00 584,25 0,00
LB2(12) 124,22 0,00 115,81 0,00

Ghi chi: LB: Ljung-Box statistic, day 1a cac kiém dinh ty twong quan 12 ki.

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir phan mém thong ke.
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Két qua kiém dinh LB va LB? cho thy hién tuong tu tuong quan ton tai trong cac
md hinh can bang dai han®. Két hop vai dit liéu théng ké mé ta Bang 2, cac kiém dinh
gia thuyét phan phdi chuan dix liéu nghién ciru déu chua du bang chiing chap nhan. Biéu
nay ham y bat 6n Iai sut c6 thé ton tai yéu té phuong sai thay doi. Pay 1a dau hiéu dé
tac gia str dung md hinh EC-EGARCH (1,1)-M trong phan tich can bang ngan han.

4.3. Két qua can bang ngan han — M6 hinh EC-EGARCH (1,1)-M

Dua trén két qua kiém dinh ¢ Bang 4, tac gia st dung mé hinh bét can xtng EC-
EGARCH (1,1)-M dé kiém tra 14i sut tién giri. Vi |4 sut cho vay tac gia sa dung mo
hinh can xing EC-EGARCH (1,1)-M.

Bang 6 va 7 trinh bay két qua udc lugng mé hinh EC-EGARCH (1,1)-M. Téc gia tiép
can cac kiém dinh sau dé thuc hién phép thtr chan doan: Kiém dinh tuong quan chudi
vé6i théng ké Q12 (uh'?) va Q12 (u*h™) & cudi bang 6 va 7, két qua cho thay khéng c6
du hiéu tu tuong quan xuat hién. Cac kiém dinh dau hiéu léch (SB) cua Engle va Ng
(1993) bao gdm d4u hiéu chéch trai (NBS) va dau hiéu chéch phai (PSB) va hop nhat
duoc trinh bay trong Bang 8. Két qua kiém dinh cho thay khong c6 anh huong bat can
xung trong phan du, ham ¥ rang mé hinh EC-EGARCH (1,1)-M dang tin cay.

Bang 6
Truyén dan 13i suat ban 1é ngan han - Mé hinh EC-EGARCH (1,1)-M
DR LD
Heésd Saisd  Xac suat Hésd  Saisé  Xac suit

Hang s6 C a0 0,03 001 001 | Hings6C a0 -007 004 0,12
DDR(-1) al 1,09 003 000 | DLD(-1) al 027 009 000
DDR(-2) a2 051 003 000 | DLD(-2) a2 008 009 038
DDR(-3) a3 030 003 000 | DLD(-3) a3 007 008 038
DDR(-4) ad 024 003 000 | DLD(-4) a4 017 005 0,00
DDR(-5) a5 -007 003 003 | DLD(-5) a5 -011 005 003
Dv(-1) bl 085 002 000 | Dv(-1) bl 032 003 000
DVNIBOR3 m 025 001 000 | DVNIBOR3 m 007 002 0,00

of s -045 014 0,00 of s 022 014 011
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DR LD
Hésd Saisd Xac suét Hésd Saisd  XAac suat
M.e;=; m 006 0,01 0,00 €1 m  -005 0,01 0,00
(1—-MyeZy n, -003 001 0,01
Chi-square m="n2 25,86 0,00
Phuong trinh phuong sai Phuong trinh phuong sai
C(12) o -053 0,16 0,00 | C(11) o -121 022 0,00
C(13) o 050 0,14 0,00 | C(12) @ 098 018 0,00
C(14) y 006 0,07 0,42 | C(13) Y 0,24 0,13 0,06
C(15) B 0,97 0,02 0,00 C(14) B 0,73 0,07 0,00
R? 0,93 R? 0,31
Log likelihood 109,14 Log likelihood -87,46
Durbin-Watson stat 1,95 Durbin-Watson stat 2,05
Q12 (uh™) 15,46 0,22 | Q12 (uh™) 13,042 0,366
Q12 (uhh) 7,29 0,838 | Q12 (uh'Y) 12,72 0,389
ARCH(1) 0,859 0,36 | ARCH(1) 0,198 0,66
Ghi cha: Do tré dugc lya chon theo tiéu chi luge db tu twong quan.
Nguon: Tinh ton cua tac gia theo phan mém thong ké.
Bang 7
Truyén dan 13i suat ban 1¢ ngan han — M9 hinh EC-EGARCH (1,1)-M (tt)
DR LD
Hesd Saisd Xac suat Hé sb Sais6  XAc suat

C ao 0,00 0,000 000 |C ao 0,00 0,001 0,00
DDR(-1) a1 1,39 0,001 0,00 DLD(-1) a1 1,22 0,005 0,00
DDR(-2) a, -068 0,001 0,00 | DLD(-2) a -0,07 0,003 0,00
DDR(-3) as 0,41 0,001 0,00 DLD(-3) as -0,16 0,002 0,00
DDR(-4) as -031 0,001 0,00 | DLD(-4) a 0,03 0,003 0,00
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DR LD
Hésd Saisd Xac suat Heé s Saisb  Xac suat
DDR(-5) aa -010 0,001 0,00 | DLD(-5) as -0,34 0,002 0,00
DDR(-6) as 0,18 0,001 0,00 DLD(-6) as 0,27 0,003 0,00
DV(-1) b1 0,99 0001 0,00 |DV(1) b1 1,00 0,002 0,00
DTBILL m 0,10 0,001 0,00 DTBILL m 0,15 0,001 0,00
of s 022 005 0,00 of s -0,20 0,067 0,00
M.e, m 0,0002 0,001 0,05 e m 0,00 0,001 0,00
(1-Mye=, m2  0,0001 0,000 0,00
Chi-square mi=m2 7,89 0,01
Phuong trinh phuong sai Phuong trinh phuong sai
C(13) o -2,09 0,12 0,00 | C(12) o -3,59 0,28 0,00
C(14) o 240 014 000 | C(13) a 2,13 0,19 0,00
C(15) Y 0,33 0,10 0,00 | C(14) Y 0,08 0,14 0,55
C(16) § 0,93 0,02 0,00 C(15) B 0,69 0,04 0,00
R? 0,96 R? 0,97
Log likelihood 500,23 Log likelihood 369,15
Durbin-Watson stat 1,26 Durbin-Watson stat 1,71
Q12 (uh™) 12,27 0,43 | Q12 (uh™) 15,65 0,21
Q12 (u*h™) 16,52 0,17 | Q12 (u*h™) 21,25 0,05
ARCH(1) 0,63 0,42 | ARCH(1) 0,17 0,65

Ghi chu: P tré dugc lya chon theo tiéu chi luge db tu twong quan.

Nguon: Tinh toan cua tac gia theo phan mém thong ké.

Hé s6 m: Tat ca cac truong hop, hé s6 m déu o gia tri dwong va co y nghia théng ké
1%. Hé s truyén dan ngan han tir I4i suat lién ngan hang vao l4i suat tién guri va cho vay
lan luot 14 0,25 va 0,07. Hé sb truyén dan ngan han tir 1i suat Thill vao Iai suat tién giri
va cho vay lan luot 1a 0,1 va 0,15. Nhu vy, tat ca cac hé sb truyén dan ngan han déu

nho hon 1.
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Bang 8
Két qua kiém tra ddu hiéu chéch cua phan du mé hinh EC-EGARCH (1,1)-M
SB NSB PSB Joint
(Ho: ¢1=0) (Ho: c1=0) (Ho: c1=0) (Ho: c1=c2=c3=0)

Giatri Xacsuat Giatri Xacsuat Giatri Xacsuit Giatri  Xac suat

Equation(1): EQ15_DR_VNI

Chi-square 0,57 0,45 0,19 0,66 1,62 0,20 1,86 0,60
Equation(2): EQ15_LD_VNI

Chi-square 1,37 0,24 0,02 0,89 0,00 0,99 2,24 0,52
Equation(3): EQ15_DR_TBILL

Chi-square 0,98 0,32 0,75 0,39 0,20 0,66 1,96 0,58
Equation(4): EQ15_LD_TBILL

Chi-square 2,03 0,15 0,14 0,71 0,60 0,44 2,55 0,47

Ghi chd: Céc tham s6 ¢; dugc ude lugng tir md hinh (8). Equation(1), (2), (3) va (4) lan luot Ia céc
ket qua kiém dinh cua cac moi quan hé truyen dan qua mo hinh EC-EGARCH (1,1)-M cua lai suat
lién ngan hang(VNIBORS3), l4i suat Thill vao lai suat tién gti (DR) va cho vay (LD).

Nguon: Tinh todn cua tac gia tir phan mém thong ké.

Hé s6 s: Vi md hinh truyén dan l4i suat lién ngan hang sang l4i suat tién giri va lai
suat Thill vao I4i suat cho vay hé s6 s cd gia tri am, cac truong hop con lai ¢6 gia tri
dwong. Tét ca cac hé s6 déu co y nghia thdng ké. Hé sé &m ham y bt 6n 14i suét bén lé
c6 trong quan nguoc chidu vai bién dong ngin han cua l3i suat ban I¢, trong khi gia tri
dwong ham ¥ méi quan hé cling chiéu.

Bat 6n l4i suat c6 twong quan nghich véi I3i suat tién gui 6 thé 1a két qua hanh vi téi
da hoa lgi nhuan ciia ngan hang. Trong diéu kién bat 6n I3i suat ting 1én (ddng nghia voi
rai ro thi truong tang), cac NHTM sé& giam |4i suat tién giri va néu tang hoac giir 13i suat
cho vay dé dam bao muc I4i can bién duong va c6 thé dong gop vao loi nhuan sau cling
ctia ngan hang. Wang va Lee ciing tim thiy tac dong nguoc chiéu cua bat on I3 suat dén
|4i suat tién guri & Han Qudc, Malaysia, Thai Lan va Dai Loan. Két qua twong tu ciing
duoc Haughton va Iglesias (2012) tim thiy & Barbados, Guyana, Haiti, St. Lucia va
Trinidad & Tobago. Tuy nhién, & VN, vin dé kim ham I4i suat tién giri van ton tai trong
sudt giai doan thu thap dir liéu. Do vay khi bat on Iai suét ting, 13i sut tién giri danh
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nghia c6 thé khong ting hodc giam nhe, nhung 13i suat huy dong thuc té cia cac NHTM
lai ting. Theo ghi nhan cua tac gia, do trong diéu kién thanh khoan kém, cac NHTM
thudng c6 hanh vi “lach tran 14i suat” bang nhiéu hinh thitc nhu qua ting, thuéng hoa
hong hay tinh 14i ghép lién tuc... dé huy dong du nhu cau von. Vi vay, mdi twong quan
am giita bat 6n lai suat tién gui véi bién dong ngan han cua I3i suat tién giri c6 thé phan
&nh van dé kim ham I4i suat béan 1¢ ¢ VN.

Dbi véi 13 suat cho vay, bat on 13 suat 1am giam bién dong ngan han 1ai suat cho vay
trong md hinh truyén dan Iai suat Thill vao I4i suat cho vay. Tuy nhién, hé s twong quan
tim thiy ¢ muic -0,2, hé s6 ndy nhé hon nhiéu so véi mé hinh i suat tién guri 1a -0,45.
M&i quan hé nay c6 thé phan anh hanh vi gitr chan khach hang. Céc ngan hang c6 quy
mo 16n trén thi truong co thé giam I4i suat cho vay chit it so véi thi truong dé giit méi
quan hé véi khach hang 16n, khach hang than thiét va ciing dé thu hat khach hang tir doi
tha canh tranh. Mat khac, mau nghién ctu duoc thuc hién trén cac ngan hang c6 vén
chi phi ciia Nha nuéc nén 13i suat cho vay giam khi bat 6n I4i suat trén thi truong ting
phan &nh vai trd san sé kho khan véi cac cong ty theo mong muédn cia Chinh pha. Véi
|4i suat tién giri, cac ngan hang c6 mirc giam 16n hon. Két qua ciing c6 thé do cac NHTM
c6 vén chi phdi ciia Nha nuéc dugc ngudi dan tin nhiém cao hon, nén cho du c6 giam
4i suat tién guri cac ngan hang nay van thu hat duoc lugng tién giri 1on. Haughton va
Iglesias (2012) ciing tim thay két qua tuong ty tai Guyana va Haiti.

Hé s6 n1, n2: Kiém dinh gia thuyét Ho: 1= n2 cho két qua bac bo gia thiét Ho & mo
hinh truyén dan ngan han Iai suat lién ngan hang hoac Iai suat Thill vao l4i suat tién giri.
Piéu nay chi ra mat can bang trong diéu chinh Iai sut ngin han la bt can xing. So sanh
gid tri tuyét d6i cia n, 12 thiy rang diéu chinh tang cing nhic (In,| > . |); ham y khi
|4i suat lién ngan hang hoac l4i suat Thill ting thi 13i suat tién giri ting 1én cham hon,
trong khi I3 suat lién ngan hang hoac 13i suat Thill giam thi 14i suét tién guri giam nhanh
hon. Két qua diéu chinh nay cho thay ton tai gia thiét thoa hiép dinh gia. Vai viéc cham
tang 13i sut tién guri khi I4i suat lién ngan hang hodc Tbill ting, cac NHTM di tao ra
muc lgi nhuan cao hon. Vi ¢6 thé 1a nhém nhitng ngan hang Ién hang dau va c¢é von chi
phdi ciia Nha nudc nén cac NHTM nay c6 thé tao niém tin tét hon cho khach hang vé
rai ro thanh toan. Diéu nay lam cho khach hang chap nhan gii tién ¢ cac ngan hang lén
véi muc 13 suat thap hon.
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Hé s6 n1: DAu cua hé sé nay mang gia tri am ddi véi mé hinh truyén dan 1ai suat lién
ngan hang vao lai suat cho vay. Chi sé6 ndy ham y mét can bang ngan han c6 thé hoi tu
dé dat can bang dai han bang hé s d6 ddc diéu chinh theo Ii thuyét dong lién két.

Hé s y: Céac hé sb y déu co ¥ nghia thong ké. Piéu nay ham y anh huéng bat can
xtng theo phuong sai c6 diéu kién ton tai trong ca mé hinh Iai suat tién gui va I4i suat
cho vay & VN. Tuy nhién, gia tri hé s y c6 ¥ nghia thong ké va nho hon 0 trong mé hinh
truyén dan lai suat lién ngan hang sang I4i suat cho vay. Két qua nay ham y rang hiéu
g don bay ton tai va théng tin giam muc 14i suit bién c6 thé dan d¢én dao dong lai suat
cho vay 16n hon.

5. Két luan va cac ham y chinh séch

5.1. Kétlugn

Téc gia da thyc hién cac phan tich do lwdng hé sb truyén dan I4i suat ban Ié dai han
bang kiém dinh dong lién két phi tuyén. Két qua nghién ctru tim thay truyén dan 14 suét
dai han tur 14i suat lién ngan hang hoic 14i suat Thill vao I4i suét tién gui ton tai dang bét
can xtng theo md hinh MTAR va can xing theo mo hinh TAR. Trong khi d6, 14i suét
cho vay lai ton tai dong lién két can xing ¢ ca hai mé hinh.

Gan nhu tat ca cac truong hop ude lugng EG-OLS déu tim thidy muc do truyén dan
4i suat dai han khong hoan toan trir trudng hop truyén dan tur 14 suét tin phiéu kho bac
dén 14i suat tién guri. Hé sb truyén dan ngan han trong tat ca truong hop déu 1a khong
hoan toan. Vi mé hinh truyén dan l4i suat lién ngan hang sang l4i suat tién gui va l4i
suat Thill vao l4i suat cho vay, hé s bat on I3 suét c6 gia tri Am, cac trudng hop con lai
c0 gia tri duong.

M® hinh truyén dan ngan han 13 suét lién ngan hang hozc l4i suat Thill vao I4i suat
tién guri chi ra diéu chinh I4i suat ngan han 1a bat can xang. Két qua diéu chinh nay cho
thay ton tai gia thuyét thoa hiép dinh gia trong diéu chinh Iai suat tién gui.

Nhu vy, anh hudng bat can xtng theo phuong sai ¢ diéu kién ton tai trong ca mo
hinh 14i suat tién giri va Iai suat cho vay & VN. Tuy nhién, hiéu tng don bay chi xuat
hién trong mé hinh truyén dan tir 14i suat lién ngan hang sang Iai suat cho vay.

Tom lai, két qua nghién ciru tim thay truyén dan khong hoan toan trong I&i suat ban
Ié & hau hét cac truong hop gidng nhu cac nghién ctru trude ddy. Ngoai ra, tac gia con
phét hién nhiing két qua méi nhu: (1) Mire d6 truyén dan hoan toan tir 14i suat Thill sang
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|4i suat tién giri; (2) Bat 6n l4i suat co tac dong dén hanh vi didu chinh 13i suat béan Ié cua
cac NHTM, tuy nhién do chinh sach kiém soat I4i suat caa NHNN nén bang chiing nay
chua manh m&; va (3) C6 hiéu ung don bay tir 14i suat ngan hang sang 1ai suat cho vay.

5.2. Cac hamy chinh s&ch

Tur két qua nghién cau bat can xting truyén dan Iai suat ban 1¢, nghién ctu thay rang
dé cac kénh truyén dan tao ra tac dong nhu mong doi ddi véi myc tiéu gia ca va san
lwong nha hoach dinh chinh sach nén quan tim dén mot sé van dé co ban sau:

- Két qua nghién ciru cho thay bat on 13 suét co tac dong dén truyén dan 14i suit ban
I6. Bé giam thiéu tac dong bat on 14i suat dén 1ai suat ban le, NHNN can phai tién hanh
chinh sach tién té theo dang “dinh hudng thi truong tién té (Forward Guidance), théng
qua viéc cdng bd thuong xuyén hon cac huéng di chinh sach trong ca ngin han va dai
han. Mét khi thi truong hiéu dugc céc tin higu phat ra tir NHNN, cé&c bat 6n trong truyén
dan 1ai suat ciing s& giam theo.

- Hiéu tng don bay xuat hién trong md hinh truyén dan Iai suat lién ngan hang vao
|4i suét cho vay, diéu nay ham y céc thdng tin vé quan Ii 14i suat lién ngan hang nén duoc
minh bach dué6i dang van ban. Piéu nay tao dung niém tin cho cac nha quan tri ngan
hang tir d6 giam cac tin dén x4u. Hay noi cach khac hiéu ung don bay cé thé giam khi
thong tin quan li minh bach hon.

- L&i suat Thill c6 truyén dan gan nhu hoan toan vao 13i suét tién gui. Vi vay, NHNN
c6 thé sir dung cong cu tin phiéu kho bac lam tin hiéu dan dit 14i suit ban Ié. Do vay,
trong van dé quan Ii 14i suat ban lé, NHNN nén c6 giai phap thay doi lién quan dén dau
thau tin phiéu kho bac.

- Hanh vi diéu chinh bét can xang 14i suat béan Ié khdng chi c6 & VN ma con xuat hién
& nhiéu nudce. Hanh vi nay kho c6 thé loai trir, chi ¢ thé giam céc hiéu wng tiéu cuc cua
n6. NHNN nén c6 céc cach quan 1i dé giam hiéu wng diéu chinh bat can xing thong qua
viéc ting cudng giam sét tuan thi, cong bd thdng tin minh bach va thuc day thi truong
ban Ié canh tranhm

Chu thich
1 H¢ s6 nay dai dién cho muc cong thém trong mo hinh dinh gia.

2Tiép can theo phan tich dong lién két.
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3H¢ sb 1 (hé s6 cong thém) trong md hinh dinh gié |4i suat ban 1é (Rousseas, 1985). Trong trudng
hop hé s6 P c6 gi tri am duoc goi 12 Markdown (Wang & Lee, 2009).

4Goém VN, Trung Quéc, Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Han Quéc, Hong Kong, Thai
Lan.

5 Viéc khic phuc tu twong quan trong mé hinh can bang dai han c6 thé thuc hién bang phuong phép
Phillp-Loretan (1991) (PL). Nguyén Thi Ngoc Trang & Nguyén Hitu Tuan (2013) ciing tim thay
truyén dan Iai suat ban I¢ khéng hoan toan bang phuong phap PL va EG-OLS va hé sb truyén din
bang phuong phap PL va EG-OLS khéng c6 nhiéu khac biét. Trong nghién ciru nay, tac gia tap
trung vao truyén dan ngin han va yéu tb bat on l4i suat anh huong dén truyén dan ngén han nén
c4c phan tich khic phuyc ty trong quan trong mé hinh dai han dwoc bo qua
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